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5ВВЕдЕниЕ
Финансовые вычисления, базирующиеся на понятии вре-
менной стоимости денег, используются в различных разделах 
финансового анализа. наиболее интенсивно они применяются 
для оценки инвестиционных проектов, в операциях на рынке цен-
ных бумаг, в ссудно-заемных операциях, в оценке бизнеса и т. д. 
в основе таких вычислений лежит задача соотнесения денег и вре-
мени. даже на житейском уровне понятно, что денежные суммы, 
ожидаемые в будущем, нельзя непосредственно сравнивать с теми 
денежными суммами, которые находятся в распоряжении сегодня, 
поскольку их ценность для удовлетворения потребностей лица, 
располагающего денежными средствами, различна. в мировой 
практике начиная с античных времен разрабатывались удобные 
модели и алгоритмы, позволяющие определять истинную цен-
ность будущих доходов в текущий момент, совершать кредитные 
и депозитные операции с финансовыми институтами, работать 
с долговыми инструментами.
в представленном учебном пособии рассмотрены основные 
приемы финансовых вычислений, проводимых в условиях опре-
деленности, когда все данные, необходимые для вычислений, 
известны. среди разнообразных применений рассматриваемых 
финансовых вычислений особое место занимают методы оценки 
ценных бумаг с фиксированным доходом. с одной стороны, такие 
ценные бумаги являются удобным объектом для применения 
излагаемых ниже подходов, а с другой, оценка подобных бумаг 
представляет самостоятельный интерес. в частности, именно эти 
бумаги используются как финансовые инструменты для государ-
ственных заимствований и осуществления денежно-кредитного 
регулирования, что позволяет рассматривать их как своеобраз-
ный индикатор доходности на финансовых рынках. возможность 
6математически строго просчитать результат финансовой опера-
ции с использованием ценных бумаг с фиксированным (а в случае 
государственных бумаг и гарантированным) доходом позволяет 
рассматривать подобные инвестиции как возможную альтернативу 
любому другому инвестиционному решению1.
подходы, разработанные для финансовых оценок ценных бумаг 
с фиксированным доходом, можно с успехом применять и к дру-
гим объектам, порождающим фиксированные (в действительности 
или в рамках разумных предположений) денежные потоки. в част-
ности, такими объектами могут являться активы — источник эко-
номической выгоды компании, порождающий входящие потоки 
денежных средств, и пассивы — обязательства компании, урегу-
лирование которых приводит к оттоку денег. в этой связи методы 
и понятия, излагаемые в разделе 1, могут успешно использоваться 
для решения задач управления финансами [см. об этом: 1, 2].
пособие построено следующим образом:
в первом разделе рассматриваются базовые понятия, свя-
занные с начислением процентов, определением приведенной 
стоимости денег, дисконтированием денежных потоков. для пра-
ктического закрепления материала данный раздел содержит пра-
ктические задания и кейс.
во втором разделе рассмотрены методы оценки бумаг с фик-
сированным доходом. в целях самоконтроля усвоения материала 
первого и второго разделов предлагается выполнить задания соот-
ветствующего теста.
в четвертом разделе на основе данных первого и второго раз-
делов рассматривается понятие временной (срочной) структуры 
процентных ставок, используемое при оценке денежных потоков 
(например, в инвестиционных проектах), а также при анализе 
финансовых рынков.
1 например, для определения оптимального остатка денежных средств на рас-
четных счетах (в кассе) предприятия могут использовать модели, сопоставляю-
щие результаты хранения денежных средств на расчетном счете с размещением 
их в ценные бумаги с фиксированным доходом [см.: 1]. 
наконец, в пятом разделе представлены некоторые примеры 
использования финансовых вычислений для решения отдельных 
задач управления активами и пассивами, а также практические 
задания и кейс.
пособие может быть использовано при изучении курсов «кор-
поративные финансы», «Финансовый менеджмент», «инвестици-
онный менеджмент» для студентов-бакалавров профиля «корпо-
ративный менеджмент».
81. ОСнОВы финанСОВых ВычиСлЕний
1.1. Основные понятия
в рыночной экономике одной из задач финансового менед-
жера является задача эффективного вложения денежных средств1. 
она непосредственно связана с такой характеристикой денег как 
временная ценность. для того чтобы корректно ввести это поня-
тие, рассмотрим сначала простейшие финансовые операции, 
связанные с начислением процентов на денежные средства, пре-
доставляемые во временное пользование на условиях срочности, 
возвратности и платности.
1.1.1. Операции наращения и дисконтирования
рассмотрим некоторую финансовую операцию, совершаемую 
инвестором с некоторой суммой денег PV в начальный момент 
времени t = 0, в результате которой через время t он будет распола-
гать суммой FV. простейшим видом такой финансовой операции 
является однократное предоставление в долг некоторой суммы PV 
с условием, что через некоторое время будет возвращена боль-
шая сумма FV. результативность подобной сделки может быть 
охарактеризована двояко: либо с помощью абсолютного показа-
теля — прироста (FV − PV), либо посредством расчета некоторого 
относительного показателя. обычно пользуются специальным 
коэффициентом — ставкой. Этот показатель рассчитывается отно-
шением приращения исходной суммы к базовой величине, в каче-
стве которой можно взять либо PV, либо FV. таким образом, ставка 
рассчитывается по одной из двух формул:
1 изложение основ финансовой математики будет проведено на основе фунда-
ментальных работ [см.: 1, 3, 4]
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в финансовых вычислениях первый показатель имеет еще 
названия «процентная ставка», «процент», «рост», «ставка про-
цента», «норма прибыли», «доходность», а второй — «учетная 
ставка», «дисконт». обе ставки взаимосвязаны, т. е. зная один 
показатель, можно рассчитать другой: 
t
t
t
,
1
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−
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t
t
t
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1
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=
+
 (4)
оба показателя могут выражаться либо в долях единицы, либо 
в процентах.
очевидно, что rt > d, а степень расхождения зависит от уровня 
процентных ставок, имеющих место в конкретный момент вре-
мени. при rt  1, как нетрудно видеть из (3, 4), rt ≈ d.
дадим три определения.
процесс наращения — процесс, в котором заданы исходная 
сумма PV и ставка (процентная или учетная), а требуется опре-
делить сумму, которой будет располагать инвестор через время t 
после начала финансовой операции FV, называемой наращенной 
суммой. используемая в операции ставка называется ставкой 
наращения.
процесс дисконтирования — процесс, в котором заданы ожи-
даемая в будущем к получению (возвращаемая) сумма FV и ставка, 
а требуется определить сумму PV, которой должен располагать 
инвестор в момент начала финансовой операции для того, чтобы 
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через время t располагать суммой FV. В этом случае PV называется 
приведенной суммой, а используемая в операции ставка — ставкой 
дисконтирования.
процент — разность  — величина дохода, полу-
чаемого инвестором от финансовой операции с суммой PV.
доходность финансовой операции, определяемая ставками (3), 
(4), является величиной непостоянной, зависящей от степени 
риска, ассоциируемого с типом операций, который использован 
для инвестирования капитала. наименее рискованны вложения 
в государственные ценные бумаги, однако доходность операции 
в этом случае относительно невысока. величина FV показывает 
будущую стоимость «сегодняшней» величины PV при заданном 
уровне доходности.
из формулы (2) видно также, что
PV = FV(1 − dt )
и (1 − dt) < 1.
в этом случае величина PV показывает текущую, «сегодняш-
нюю» стоимость будущей денежной суммы FV.
1.1.2. Понятие простого и сложного процента
предоставляя денежные средства в долг, их владелец получает 
определенный доход в виде процентов, начисляемых по огово-
ренному при заключении сделки алгоритму в течение определен-
ного промежутка времени. стандартным временным интервалом 
в финансовых операциях является один год, поэтому наиболее рас-
пространен вариант установления процентных ставок в виде годо-
вой ставки, подразумевающей однократное начисление процентов 
по истечении года после получения ссуды. известны две основные 
схемы подобного дискретного начисления:
 – cхема простых процентов (simple interest);
 – cхема сложных процентов (compound interest).
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схема простых процентов предполагает неизменность базы, 
с которой происходит начисление. пусть исходный инвестируемый 
капитал равен РV; требуемая доходность — r (в долях единицы).
Инвестиция сделана на условиях простого процента, если 
инвестированный капитал ежегодно увеличивается на величину 
PV · r. таким образом, размер инвестированного капитала (FVn) 
через n лет будет равен:
n (1 ).FV PV PV r PV r PV r n= + ⋅ + ⋅⋅⋅ + ⋅ = ⋅ + ⋅  (5)
Инвестиция сделана на условиях сложного процента, если 
очередной годовой доход исчисляется не с исходной величины 
инвестированного капитала, а с общей суммы, включающей также 
и ранее начисленные проценты. в этом случае происходит капи-
тализация процентов по мере их начисления, т. е. база, с которой 
начисляются проценты, все время возрастает. следовательно, раз-
мер инвестированного капитала будет равен в конце первого года:
1 (1 );FV PV PV r PV r= + ⋅ = ⋅ +
в конце второго года:
2
2 1 1 1 (1 ) (1 ) ;FV FV FV r FV r PV r= + ⋅ = ⋅ + = ⋅ +
к концу n-го года:
n
n (1 ) .FV PV r= ⋅ +  (6)
в случае краткосрочных ссуд со сроком погашения до одного 
года в качестве показателя n берется величина, характеризующая 
удельный вес длины подпериода (дни, месяц, квартал, полугодие) 
в общем периоде (год). длина различных временных интерва-
лов в расчетах может округляться: месяц — 30 дней, квартал — 
90 дней, полугодие — 180 дней, год — 360 (или 365, 366) дней. 
в настоящее время, как правило, используются точные значения 
продолжительностей периодов.
если единица измерения временного периода отличается от 
года, то необходимо соответствующим образом изменить процент-
ную ставку (например, если временной единицей является квар-
тал, следует использовать квартальную ставку).
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сопоставление формул (5) и (6) показывает, что при n > 1 для 
инвестора, предоставляющего денежные средства в долг, более 
выгодна схема сложного процента.
1.1.2.1. Применение схемы простых процентов. схема про-
стого процента часто используется для краткосрочных банков-
ских ссуд, предоставляемых на срок до одного года. как следует 
из формул (5) и (6), в этом случае (поскольку n < 1) для креди-
тора более выгодна схема простых процентов. при этом в расчетах 
используют промежуточную процентную ставку, которая равна 
доле годовой ставки, равной доле соответствующего временного 
интервала в году:
FV = PV(1 + fr)
или
FV = PV(1 + tr/T ), (7)
где  r — годовая процентная ставка в долях единицы;
t — продолжительность финансовой операции в днях;
T — количество дней в году;
f — относительная длина периода до погашения ссуды.
Формулу (7) можно записать следующим образом: 
FV = PV(1 + tr/T), т. е. дробь r/T представляет собой дневную 
ставку, а произведение r · t/T — ставку за t дней.
з а д а н и е  1
распространенной операцией, для оценки которой использу-
ются рассмотренные выше подходы, является учет векселей, напри-
мер банком. в этом случае используют дисконтную ставку. одна 
из причин состоит в том, что чаще всего банку приходится иметь 
дело с суммой к погашению, т. е. величиной FV. схема операции 
имеет вид:
 – владелец векселя на сумму FV предъявляет его банку, который 
соглашается учесть его, т. е. купить, удерживая в свою пользу 
часть вексельной суммы, которая нередко также называется 
дисконтом.
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 – при учете векселя банк предлагает владельцу сумму (PV ), 
исчисляемую из объявленной банком учетной ставки (d ). 
очевидно, что чем выше значение этой ставки, тем большую 
сумму удерживает банк в свою пользу. расчет предоставляе-
мой банком суммы ведется по формуле PV = FV(1 − fd ) или 
PV = FV(1 − td/T ), где f — относительная длина периода до 
погашения ссуды (отметим, что операция имеет смысл, когда 
число в скобках неотрицательно).
в анализируемой ситуации векселедержатель предъявил 
для учета вексель на сумму 500 тыс. руб. со сроком погашения 
28.11.2008 г. вексель предъявлен 13.11.2008 г. банк согласился 
учесть вексель по учетной ставке 15 % годовых. за проведение опе-
рации по учету векселя банк берет комиссию в размере 1 % от суммы 
погашения векселя. определите:
 – сумму, которую векселедержатель получит от банка;
 – сумму, которую теряет держатель векселя при его учете.
1.1.2.2. Внутригодовые процентные начисления. на практике 
нередко оговариваются величина годового процента и количество 
периодов начисления процентов. в этом случае расчет ведется по 
формуле сложных процентов по подинтервалам и по ставке, рав-
ной пропорциональной доле исходной годовой ставки по формуле:
nm
n (1 / ) ,FV PV r m= ⋅ +  (8)
где  r — объявленная годовая ставка;
m — количество начислений в году;
n — количество лет.
з а д а н и е  2
банк предлагает депозит с ежедневным начислением процентов 
сроком на один год по ставке 10 % годовых. какова должна быть 
ставка (в процентах годовых) по депозиту сроком на один год с еже-
квартальным начислением процентов для того, чтобы наращенная 
сумма по такому депозиту была эквивалентна сумме, наращенной по 
первому депозиту?
1.1.2.3. Начисление процентов за дробное число лет. распро-
страненными являются финансовые контракты, заключаемые на 
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период, отличающийся от целого числа лет. в этом случае про-
центы могут начисляться одним из двух методов:
а) по схеме сложных процентов:
w +f
n (1 ) ;FV PV r= ⋅ +  (9)
б) по смешанной схеме (используется схема сложных процен-
тов для целого числа лет и схема простых процентов — для дроб-
ной части года):
w
n (1 ) (1 ),FV PV r f r= ⋅ + ⋅ + ⋅  (10)
где  w — целое число лет;
f — дробная часть года.
в формуле (10) w означает целое число лет в n годах, а f — 
дробную часть года, и поэтому n = w + f.
поскольку f < 1, то (1 + fr) > (1 + r) f, следовательно, наращен-
ная сумма будет больше при использовании смешанной схемы. 
Можно показать, что при малых r наибольшая величина разности 
между (10) и (9) достигается при f = 0,5.
возможны финансовые контракты, в которых начисление про-
центов осуществляется по внутригодовым подпериодам, а продол-
жительность общего действия контракта не равна целому числу 
подпериодов. в этом случае также возможно использование двух 
схем:
а) схема сложных процентов:
w +f
n 1 ,
rFV PV
m
 = ⋅ + 
 
 (11)
б) смешанная схема:
w
n 1 1 ,
r rFV PV f
m m
   = ⋅ + ⋅ + ⋅   
   
 (12)
где  ν — целое число подпериодов в n годах;
f — дробная часть подпериода;
m — количество начислений в году;
r — годовая ставка.
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в формуле (12) ν означает целое число подпериодов в n годах, 
а f — дробную часть подпериода, и поэтому n = (ν + f  )/m.
з а д а н и е  3
банк предоставил ссуду в размере 1 200 тыс. руб. на 15 месяцев 
(т. е. 5 кварталов, или 1,25 года) под 15 % годовых на условиях еди-
новременного возврата основной суммы долга и начисленных про-
центов. какую сумму предстоит вернуть банку при различных схемах 
начисления процентов: а) годовое; б) полугодовое; в) квартальное.
1.1.3. Непрерывное начисление процентов
все рассмотренные ранее начисляемые проценты называются 
дискретными, поскольку их начисление осуществляется за фик-
сированный промежуток времени (год, квартал, месяц, день, даже 
час). уменьшая этот промежуток (период начисления) и увеличи-
вая частоту начисления процентов, в пределе можно перейти к так 
называемым непрерывным процентам.
Максимально возможное наращение осуществляется при бес-
конечном дроблении годового интервала. из формулы (8) следует:
n m
r n
n m
lim 1 ,rF P P e
m
⋅
⋅
→ + ∞
 = + = ⋅ 
 
 (13)
так как согласно второму замечательному пределу:
m
m
lim (1 1/ ) ,m e
→+ ∞
+ =
где трансцендентное число е = 2,1718281 называется числом Эйлера.
предположим, что Rc — процентная ставка, соответствующая 
непрерывному начислению процентов, а Rm — эквивалентная про-
центная ставка, соответствующая начислению процентов m раз 
в год. термин «Эквивалентная» означает, что исходная сумма PV 
при использовании любой из схем начисления дает одну и ту же 
наращенную сумму:
c
n m
nm1 .RRPV PV e FV
m
⋅
⋅ + = ⋅ = 
 
 (14)
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из равенства (14) следует:
m
c ln 1 ,
RR m
m
 = ⋅ + 
 
 (15)
где 
c
m
m 1
R
R m e = ⋅ − 
 
 (16)
1.1.4. Эффективная годовая процентная ставка
для того чтобы обеспечить сравнительный анализ эффектив-
ности контрактов, использующих различные схемы начисления 
процентов, по аналогии с процедурой, описанной в предыдущем 
разделе, используют понятие эффективной процентной ставки re. 
общая постановка задачи может быть сформулирована следу-
ющим образом. задана исходная сумма РV, годовая процентная 
ставка (номинальная) — r, число начислений сложных процен-
тов m. Этому набору исходных величин в рамках одного года 
соответствует вполне определенное значение наращенной вели-
чины FV. требуется найти годовую ставку re, которая обеспечила 
бы точно такое же наращение, что и исходная схема, но при одно-
кратном начислении процентов, т. е. m = 1. таким образом, описан-
ные схемы начисления процентов должны быть эквивалентными.
например, из формулы (8) следует, что в рамках одного года
m(1 ) .FV PV r m= ⋅ +
из определения эффективной годовой процентной ставки 
получается, что та же сумма FV, может быть определена как
e(1 ),FV PV r= ⋅ +
отсюда
m
e (1 ) 1.r r m= + −
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1.1.5. Понятие приведенной стоимости
целесообразность тех или иных финансовых инвестиций оце-
нивают, сравнивая их с вложением без риска (например, в госу-
дарственные ценные бумаги). если рассматриваемая инвестиция 
более прибыльна (при допустимом уровне риска), чем вложение 
без риска, то она целесообразна, в противном случае — нет.
базовая расчетная формула для такого анализа является след-
ствием формулы (6):
n
n ,(1 )
FVPV
r
=
+
 (17а)
где  FVn — доход, планируемый к получению в n-м году;
PV — текущая (или приведенная) стоимость будущей денеж-
ной суммы FVn, т. е. оценка величины FVn с позиции теку-
щего момента;
r — ставка дисконтирования.
Экономический смысл дисконтирующего множителя 1/(1 + r)n 
заключается в следующем: он показывает «сегодняшнюю» полез-
ность одной денежной единицы, получаемой через n лет.
соотношение (17а) основывается на важном предположе-
нии, называемом предположением об отсутствии арбитражной 
прибыли, которое широко используется для проведения оценок 
финансовых инструментов2. проиллюстрируем использование 
этого предположения в случае (17а). для этого будем считать, что 
на рынке имеется банк, осуществляющий кредитные и депозитные 
2 арбитражной называется сделка, связанная с извлечением прибыли из раз-
ницы в ценах на товар в одно и то же время на двух или нескольких разных рын-
ках. на реальных рынках  такие  диспропорции цен возникают постоянно, однако 
их быстрое использование участниками арбитражных сделок – арбитражерами 
возвращает рынок в равновесие. участники рынка, не занимающиеся поиском 
арбитража профессионально, практически  не успевают использовать эти воз-
можности, что и соответствует предположению об отсутствии арбитражной при-
были. Можно также трактовать арбитражную прибыль как прибыль, получаемую 
одним из участников сделки без риска, из-за временно возникших на рынках 
диспропорций (см. например: [5, 6]).
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операции по ставке r. допустим также, что на рынке имеются 
долговые инструменты (облигации), предлагаемые по цене PV 
и гарантирующие (без риска) получение через n лет дохода FVn .
пусть в (17а) вместо знака «=» стоит знак «>». В этом случае 
владелец облигации может продать ее и разместить вырученные 
деньги на депозит по ставке r на условии ежегодного начисления 
сложных процентов. при этом он через n лет получит сумму, пре-
вышающую FVn. совершив такую сделку, владелец облигации 
использует диспропорции между ставкой по депозитам и стоимо-
стью облигаций для получения арбитражной прибыли (отметим, 
что в этом случае эмитент облигаций имеет преимущество перед 
ее покупателем, поскольку предлагает ему заведомо невыгодные 
условия сделки — более выгодно размещать деньги на депо-
зит, а не приобретать облигации). активное использование этих 
диспропорций приведет к падению цен на облигации (рост пред-
ложения) и падению ставок по депозитам (рост спроса на депо-
зиты), что восстановит знак равенства в (17а).
если в (17а) вместо знака «=» стоит знак «<», то имеется воз-
можность одолжить деньги по ставке r на n лет и купить обли-
гацию. через n лет облигация принесет ее владельцу доход FVn, 
превышающий сумму, подлежащую возврату PV · (1 + r)n. отме-
тим, что в рассмотренной ситуации заведомо невыгодную опера-
цию совершает эмитент облигации (выгоднее одалживать деньги 
в банке, чем выпускать облигации), то есть преимущество полу-
чает покупатель облигации. рост спроса на облигации и кредиты 
повысит как величину PV, так и ставку r, что приведет к восста-
новлению знака равенства в (17а). отметим также, что наличие 
знака равенства в (17а) соответствует отсутствию преимуществ 
у любого из участников сделки. с этих позиций цену облига-
ции PV, определяемую условием (17а), в нашем примере можно 
назвать справедливой (к определению справедливой цены мы вер-
немся в разделе 2.1).
в ряде случаев, как будет показано в разделе 2, целесоо-
бразно использовать понятие приведенной стоимости, основанное 
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на непрерывном начислении процентов. при этом формула (17) 
 преобразуется к виду:
r n
nPV FV e
− ⋅= ⋅  (17б)
1.1.6. Ставка дисконтирования
из (17) видно, что при определении временной стоимости 
денег важную роль играет ставка дисконтирования. нетрудно 
видеть, что результат такого вычисления существенно зависит от 
величины r. в частности, при изменении величины r на Δr приве-
денная стоимость изменяется на величину ΔPV:
1
PV rn
PV r
∆ ∆
= − ⋅
+
очевидно, что вариации приведенной стоимости будут тем 
выше, чем больше длительность периода n. например, для n = 3, 
r = 10 %, изменение ставки r на 1 % приведет к относительному 
изменению величины PV на 2,72 %. с приведенным примером свя-
зано понятие дюрации, которое будет подробно рассмотрено далее. 
в данном разделе он приведен для иллюстрации влияния измене-
ний ставки дисконтирования на величину приведенной стоимости.
если предположить, что PV — это сумма, которую инвестору 
предлагают заплатить за возможность получить сумму FVn через 
n лет, то для ответа на вопрос о целесообразности такой сделки 
инвестору необходимо определить разность, называемую чистой 
текущей стоимостью инвестиции:
n
n(1 )
FVNPV PV
r
= − +
+
в данном случае ставку r можно назвать требуемой инвесто-
ром доходностью. если NPV > 0, то сделка целесообразна и инве-
стиционная цель достигнута, в противном случае — нет.
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требуемая инвестором доходность, отражаемая ставкой r, 
разумеется, зависит от индивидуальных предпочтений. обычно, 
определяя ставку дисконтирования, исходят из так называемого 
безопасного или гарантированного уровня доходности финансо-
вых инвестиций. такой уровень может обеспечиваться государ-
ственным банком по вкладам или по операциям с государствен-
ными ценными бумагами. часто для него используется термин 
ставка без риска. более подробно это понятие будет рассмотрено 
в разделе 3.1. к этому гарантированному уровню доходности 
должна быть добавлена премия за риск, связанный с конкретной 
инвестицией. чем более рискованной она является, тем больше 
и размер премии за риск. иными словами, процентная ставка r, 
используемая в качестве ставки дисконтирования, должна иметь 
следующий вид:
f r ,r r r= + ∆  (18а)
где  rf — гарантированная доходность без риска;
Δrr — премия за риск.
отдельной задачей является учет инфляции. если обозначить 
ее уровень как i, то представления инвестора о требуемой доход-
ности инвестиций трансформируются. действительно, инфляция 
приводит к ежегодному обесценению денежных средств. для ком-
пенсации этого эффекта за n лет сумма, которой располагает инве-
стор, должна увеличиться в (1 + i)n раз. таким образом, учитывая 
наряду с инфляцией гарантированный уровень доходности без 
риска, инвестор должен ожидать, что сумма PV, которой он распо-
лагает в начальный момент времени, через n лет должна возрасти 
до величины:
n n(1 ) (1 ) .PV r i⋅ + ⋅ +
сопоставляя данную сумму с величиной FVn, инвестор и сде-
лает вывод о целесообразности инвестиций. сравнивая полученное 
выражение с (17а), нетрудно убедиться, что при учете инфляции 
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выражение (18), определяющее ставку дисконтирования, должно 
трансформироваться:
f ( ).r r r i i r r= + ∆ + + ⋅ + ∆  (18б)
последнее выражение известно как формула Фишера.
з а д а н и е  4
на вашем счете в банке 500 тыс. руб. банк платит 12  % годо-
вых. вам предлагают войти всем вашим капиталом в организацию 
торгового предприятия. представленные экономические расчеты 
показывают, что через шесть лет ваш капитал утроится. стоит ли 
принимать это предложение? изменится ли ответ, если премия за 
риск оценивается финансовым консультантом в 10 %?
1.2. дисконтирование денежных потоков
одной из фундаментальных задач, имеющих многообраз-
ные применения в финансовой практике, является оценка денеж-
ных потоков. ввиду того, что денежный поток (входящий или 
исходящий) связан с получением или уплатой денежных средств 
в моменты времени, более поздние по отношению к моменту, 
в который проводится оценка, ее методической основой должна 
являться приведенная стоимость получаемых в будущем денеж-
ных средств (см. разд. 1.1.5).
сначала определим основные виды денежных потоков.
1.2.1. Виды денежных потоков
денежным потоком называется поступление (или выплата) 
в течение ряда временных периодов сумм денежных средств 
С1, С2 … Сn. такие поступления (выплаты) генерируются реализа-
цией какого-либо инвестиционного проекта или функционирова-
нием того или иного вида активов (пассивов). Элементы потока 
С
i
 могут быть либо независимыми, либо взаимоувязанными по 
определенному алгоритму. временные периоды часто предпола-
гаются равными. в дальнейшем будут рассматриваться именно 
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такие потоки, что позволит разработать удобные формализован-
ные алгоритмы оценки. обобщение представленных ниже резуль-
татов на случай поступлений (выплат) денежных средств в про-
извольные временные интервалы не вызывает трудностей. кроме 
того, для простоты изложения материала будем предполагать, что 
элементы денежного потока являются однонаправленными, т. е. 
нет чередования оттоков и притоков денежных средств. потоки, 
в которых притоки и оттоки денежных средств чередуются, могут 
быть представлены в виде суммы однонаправленных входящего 
и исходящего потока денежных средств. будем также полагать, что 
генерируемые в рамках одного временного периода поступления 
имеют место либо в его начале, либо в конце, т. е. они не распре-
делены внутри периода, а сконцентрированы на одной из его гра-
ниц. в первом случае поток называется потоком пренумерандо, 
или авансовым, во втором — потоком постнумерандо. на прак-
тике большее распространение получил поток постнумерандо, 
в частности, именно этот поток лежит в основе методик анализа 
инвестиционных проектов. Это можно объяснить общими тради-
циями и принципами учета, согласно которым принято подводить 
итоги и оценивать финансовый результат того или иного действия 
по окончании очередного отчетного периода. поток пренумерандо 
встречается при анализе различных схем накопления денежных 
средств для последующего их инвестирования.
оценка денежного потока предполагает решение двух задач:
 – прямой, т. е. проводится оценка с позиции будущего (реали-
зуется схема наращения);
 – обратной, т. е. проводится оценка потока с позиции настоя-
щего (реализуется схема дисконтирования).
таким образом, прямая задача предполагает суммарную оценку 
наращенного денежного потока, в основе которой лежит будущая 
стоимость. обратная же задача предполагает суммарную оценку 
дисконтированного (приведенного) денежного потока в настоя-
щий момент времени, для которого она производится. отдель-
ные элементы денежного потока генерируются в различные вре-
менные интервалы, поэтому их непосредственное суммирование 
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невозможно в силу отмеченной выше различной временной стои-
мости таких денежных средств (см. разд. 1.1.5). приведение всех 
элементов денежного потока к настоящему моменту времени, 
для которого производится оценка, осуществляется с помощью 
формул (17). расчетные формулы, используемые для решения 
прямой и обратной задач, различны для потоков постнумерандо 
и пренумерандо.
при решении прямой и обратной задачи предполагается, что 
анализ ведется с позиции «рационального инвестора», не накапли-
вающего полученные денежные средства, а реинвестирующего их 
с целью получения дополнительного дохода. в связи с этим при 
оценке потоков (как при наращении, так и при дисконтировании) 
предполагается капитализация получаемых инвестором доходов 
по схеме сложных процентов.
1.2.2. Оценка денежного потока с неравными 
поступлениями
ситуация, когда денежные поступления по различным вре-
менным интервалам неодинаковы, является наиболее распростра-
ненной, поэтому начнем именно с нее. таким образом, рассмотрим 
денежный поток С1, С2 … Сn и ставку дисконтирования r.
1.2.2.1. Оценка потока постнумерандо. прямая задача пред-
полагает оценку с позиции будущего, т. е. на конец периода n для 
схемы наращения, представленной на рис. 1. таким образом, на 
первое денежное поступление С1 начисляются сложные про-
центы за (n − 1) период, и оно в конце n-го периода станет рав-
ным C1(1 + r) n − 1. на второе денежное поступление С2 начисля-
ются сложные проценты за (n − 2) периода, и оно станет равным 
C1(1 + r) n − 2, и т. д. на предпоследнее денежное поступление Сn − 1 
начисляются сложные проценты за один период, и оно будет 
в конце n-го периода равно Сn − 1(1 + r). на Cn проценты не начисля-
ются. следовательно, наращенный денежный поток для исходного 
потока постнумерандо имеет вид:
n 1 n 2
1 2 n 1 n(1 ) , (1 ) ... (1 ), ,C r C r C r C
− −
−+ + +
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и будущая стоимость FVpst исходного денежного потока постнуме-
рандо может быть оценена как сумма наращенных поступлений, 
т. е. получаем формулу:
n
n k
pst k
k 1
(1 )FV C r −
=
= +∑  (19)
. . . 
. . . 
C1
C2
Cn −1
Cn
Cn
Cn −1 · (1 + r)
C2 · (1 + r)
n − 2
C1 · (1 + r)
n − 1
0 1 2 n −1 n
Временные периоды
рис. 1. логика решения прямой задачи  
для потока постнумерандо
Обратная задача подразумевает оценку денежного потока 
с позиции текущего момента, т. е. на момент n = 0.
поток, все элементы которого с помощью дисконтирующих 
множителей приведены к одному моменту времени, а именно 
к настоящему моменту, называется приведенным. Элементы при-
веденного денежного потока уже можно суммировать, поскольку 
их сумма характеризует приведенную, или текущую стоимость 
каждого поступления, определенную для одного и того же момента 
времени. при необходимости эту сумму можно сравнивать с вели-
чиной первоначально инвестированных для получения данного 
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денежного потока средств. рассмотрим схему дисконтирования 
потока постнумерандо (рис. 2).
...
C1
C2
C3
C4
Cn
0 1 2 3 ... n
...
Временные периоды
1
(1 )
C
r+
2
2(1 )
C
r+
(1 )
n
n
C
r+
рис. 2. схема дисконтирования потока постнумерандо
таким образом, приведенный денежный поток для исходного 
потока постнумерандо имеет вид:
1 2 n
2 n, ... .1 (1 ) (1 )
C C C
r r r+ + +
приведенная стоимость денежного потока постнумерандо 
PVpst в общем случае может быть рассчитана по формуле
n
k
pst k
k 1 (1 )
CPV
r=
=
+∑
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к е й с  1
Alpha Company планирует капиталовложения на текущий год. 
решается вопрос о целесообразности замены существующего обо-
рудования на новое, более продуктивное. анализ ситуации дает 
следующую информацию об операциях при ожидаемом уровне про-
изводительности оборудования и других условиях хозяйственной 
деятельности (табл. 1).
Таблица 1
планируемые денежные потоки
характеристика денежных потоков старое оборудо-
вание, тыс. руб.
новое оборудо-
вание, тыс. руб.
первоначальная стоимость
остаточная стоимость
оцениваемый срок эксплуатации 
на данный момент, лет
амортизация на один год
заработная плата обслуживающего 
персонала за год
затраты на материалы за год
затраты на электроэнергию за год
техническое обслуживание и ремон-
ты за год
40
30
10
4
15
350
2
5
80
—
10
8
5
245
4,5
7,5
ожидаемая ликвидационная стоимость как нового, так и ста-
рого оборудования через 10 лет считается равной нулю. старое обо-
рудование (на момент проведения оценки) может быть продано за 
20 тыс. руб.
для приобретения оборудования компания Alpha Company 
может использовать банковский кредит под 10 % годовых. срок, на 
который предоставляется кредит, не превышает 10 лет. ваши реко-
мендации компании?
1.2.2.2. Оценка потока пренумерандо. в качестве самостоя-
тельного упражнения в целях приобретения необходимых навыков 
проведения вычислений для операций наращения и дисконтирова-
ния денежных потоков предлагаем читателю самостоятельно убе-
диться в том, что формулы, дающие решение прямой и обратной 
задачи для потока пренумерандо, имеют вид:
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FVpre = FVpst · (1 + r) (20)
РVpre =РVpst · (1 + r) (21)
1.2.3. Оценка аннуитетов
распространенным понятием в финансовых и коммерческих 
расчетах является аннуитет. логика, заложенная в схему аннуитет-
ных платежей, широко используется при оценке долговых и доле-
вых ценных бумаг, в анализе инвестиционных проектов, а также 
аренды.
аннуитет представляет собой частный случай денежного 
потока. известны два варианта его определения:
 – аннуитет представляет собой однонаправленный денеж-
ный поток, моменты которого имеют место через равные 
временные интервалы;
 – второй вариант определения аннуитета накладывает 
дополнительное ограничение: элементы денежного потока 
одинаковы по величине.
в дальнейшем изложении материала будем придерживаться 
именно второго подхода. если число равных временных интерва-
лов ограничено, аннуитет называется срочным. в этом случае
С1 = С2 = … = Сn = А. (22)
как в общем случае денежных потоков, выделяют два типа 
аннуитетов: постнумерандо и пренумерандо. исторически подоб-
ные потоки рассматривались с ежегодными интервалами, что 
и обусловило название «аннуитет» (лат. anno — год). в дальней-
шем термин распространился на денежные потоки, удовлетворяю-
щие представленным выше определениям аннуитета, но не обяза-
тельно с годовым периодом. аннуитет еще называют финансовой 
рентой, или просто рентой. любое денежное поступление назы-
вается членом ренты, а величина постоянного временного интер-
вала между двумя последовательными денежными поступлениями 
называется периодом аннуитета (периодом ренты).
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при выполнении условия (25) формулы, дающие решение 
прямой и обратной задачи, существенно упрощаются
n n
a n k
pst
k 1
(1 ) 1(1 ) ,rFV A r A
r
−
=
+ −
= ⋅ + = ⋅∑  (23)
n n
a
pst nk
k 1
1 1 (1 ) ( ),
(1 )
rPV A A A k r
r r
−
=
− +
= ⋅ = ⋅ = ⋅
+∑  (24)
где kn(r) — коэффициент дисконтирования аннуитета или коэф-
фициент дисконтирования ренты.
вывод аналогичных формул для аннуитета пренумерандо пре-
доставляем читателю в качестве самостоятельного упражнения.
частным случаем аннуитета является так называемый бес-
срочный аннуитет, для которого n → ∞. при этом формула (24) 
принимает вид:
pst
A( )PV n
r
→∞ =  (25)
з а д а н и е  5
предприятием получена в банке ссуда на пять лет в сумме 
20 тыс. долл. под 13 % годовых, начисляемых по схеме сложных 
процентов на непогашенный остаток. возвращать их нужно рав-
ными суммами в конце каждого года. требуется определить вели-
чину годового платежа.
с е м и н а р с к о е  з а н я т и е
ИСПОльзОВАНИе меТОдОВ дИСкОНТИРОВАНИя 
деНежНых ПОТОкОВ В РОССИйСкОй  
фИНАНСОВОй ПРАкТИке
1. оценка денежных потоков в реальных инвестиционных 
проектах (на примере проектов, представляющих интерес 
для слушателей).
2. депозитные операции коммерческих банков. Метод депо-
зитной книжки.
3. кредитные операции коммерческих банков, эффективные 
кредитные ставки. оценка кредитных линий и овердрафтов.
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2. ОцЕнка цЕнных бумаг 
С фикСирОВанным дОхОдОм
2.1. Основные определения
под ценной бумагой с фиксированным доходом может пони-
маться любая ценная бумага, порождающая регулярный (по сро-
кам платежей) и постоянный (по их сумме) денежный поток. 
в дальнейшем для определенности мы будем говорить об облига-
циях. облигация представляет собой кредитное соглашение между 
ее эмитентом и держателем, оформленное в виде ценной бумаги. 
облигация характеризуется:
 – номинальной стоимостью, по которой будет осу-
ществляться ее погашение (урегулирование кредитного 
обязательства);
 – сроком обращения (датой погашения) — промежутком 
времени, оставшимся до погашения облигации;
 – текущей стоимостью — стоимостью облигации на откры-
том рынке;
 – стоимостью приобретения — стоимостью, по которой 
облигация была приобретена ее владельцем (инвестором);
 – купоном1 — величиной промежуточных (до погашения) 
выплат, осуществляемых эмитентом владельцам облигаций;
 – купонным периодом — промежутком времени, отделяю-
щим одну купонную выплату от другой.
определение справедливой рыночной цены и реальной доход-
ности, получаемой инвестором вследствие приобретения облига-
ции, является центральной задачей, решаемой для данных ценных 
1 облигация может не иметь купона, в этом случае она называется бескупон-
ной или дисконтной, поскольку приобретается с дисконтом (скидкой) по отноше-
нию к номинальной цене [7].
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бумаг с использованием приемов финансовых вычислений, рас-
сматриваемых в следующем разделе.
сначала введем дополнительные понятия. внимательный 
читатель мог заметить, что при описании дисконтирования денеж-
ных потоков мы использовали предположение о том, что ставка 
дисконтирования для всех элементов денежного потока, связан-
ных с различными моментами времени, является одной и той же 
(см. разд. 1.2). в действительности такая ситуация возникает 
далеко не для всех денежных потоков. если для денежных пото-
ков, возникающих в результате выплаты кредита коммерческому 
банку, она вполне реалистична, то при оценке денежных пото-
ков, связанных, например, с инвестициями на финансовых рын-
ках, необходимо принимать во внимание, что у инвестора всегда 
имеется возможность совершить альтернативную инвестицию 
в долгосрочные государственные ценные бумаги. как показывает 
история финансовых кризисов новейшего времени, инвесторы 
обычно используют эту возможность при возникновении проблем 
на финансовых рынках. в этом случае, как правило, происходит 
«бегство» инвесторов со всех мировых рынков на малодоходный, 
но считаемый надежным рынок государственных ценных бумаг 
сШа. доходность по государственным ценным бумагам может 
считаться гарантированной (во всяком случае, риск ее не выше, 
чем риск глобального политического, экономического или воен-
ного краха страны, при которых проблемы оценки финансовых 
инвестиций не будут первостепенными). однако при вложениях 
без риска в государственные ценные бумаги инвестор, разумеется, 
получит различные доходности при вложениях на различные сроки. 
в связи с этим при оценке денежных потоков, связанных с финан-
совыми инвестициями, инвестор должен учитывать, что ставка 
дисконтирования может быть различной для элементов потока, 
связанных с различными моментами времени (см. разд. 1.2).
для оценки облигаций будем также принимать во внима-
ние, что при работе на финансовых рынках, инвестор, как пра-
вило, всегда имеет возможность выбора вариантов начисления 
процентов. в частности, потенциально имеется возможность их 
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ежедневного или даже более частого начисления и капитализа-
ции. поскольку ежедневное начисление процентов практически не 
отличается от непрерывного, в дальнейшем в данном разделе будет 
использоваться схема непрерывного начисления процентов, кото-
рая существенно упрощает математические выкладки.
следует сделать еще одну оговорку. Многие термины, исполь-
зуемые ниже, являются относительно новыми для постсоветской 
финансовой литературы и в связи с этим не имеют общепринятых 
российских аналогов. по этой причине при их применении наряду 
с русским будет даваться общепринятое в мировой литературе 
английское название.
нулевая ставка (zero-coupon interest rate, zero rate, spot 
rate) — доходность инвестиции, совершенной в настоящий момент 
времени на срок n лет, при этом все выплаты доходов от инвести-
ции и возврат основной суммы осуществляются в конце года n.
например, с учетом сделанного замечания о непрерывном 
начислении процентов для ставки ZR = 10 %, инвестиция в сумме 
1000 руб., свершенная на срок три года, должна дать в конце 
 третьего года доход, определяемый как
1000e0,13 = 1349,86 руб.
ставка ZR зависит срока, для которого она определяется, поэ-
тому в дальнейшем будем ее обозначать как ZRn . Метод определе-
ния зависимости ZR от n будет рассмотрен ниже.
рассмотрим пример (табл. 2).
Таблица 2
Структура нулевых ставок [5]
срок (лет) — n ZR
n 
(%)
0,5 5,0
1,0 5,8
1,5 6,4
2,0 6,8
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знание зависимости нулевой ставки от срока погашения n 
позволяет проводить оценки приведенных денежных потоков. 
рассмотрим для иллюстрации облигацию с купонным периодом 
0,5 года, номиналом 100 руб. и купоном в размере 4 % (годовых) 
от номинала и сроком обращения два года. таким образом, дан-
ная облигация генерирует денежный поток 2 руб. каждые полгода 
за исключением последнего периода. в конце второго года вместе 
с купоном выплачивается номинал облигации. оценка соответ-
ствующего приведенного денежного потока дает справедливую 
рыночную цену облигации:
P = 2e−0,5 · 0.05 + 2e−1,0 · 0,058 + 2e−1,5 · 0,064 + 102e−2,0 · 0,068 = 94,68 руб.  (26)
Справедливая цена облигации — стоимость приведенного 
денежного потока, генерируемого облигацией, при использовании 
нулевой ставки для соответствующих временных периодов. при 
таком определении справедливой цены ни один из участников 
сделки, связанной с переходом облигации от эмитента к инвестору, 
не получает преимуществ.
2.2. доходность облигаций
рассматриваемые в данном разделе ценные бумаги с фиксиро-
ванным доходом — облигации — генерируют аннуитет2, при этом 
период аннуитета равен купонному периоду облигации. Это позво-
ляет дать несколько определений доходности облигаций.
Внутренняя норма доходности облигации (Bond yield) — 
ставка дисконтирования, при использовании которой приведенный 
денежный поток, порождаемый облигацией, в сумме дает ее теку-
щую рыночную стоимость.
рассмотрим в качестве примера облигацию с номинальной 
стоимостью 100 руб., купонным периодом один год, купоном 5 % 
2 строго говоря, определению аннуитета в его втором варианте (разд. 1.2.3), 
соответствует денежный поток, получаемый инвестором на протяжении всех 
купонных периодов, за исключением последнего, в который, наряду с выплатой 
купона, происходит погашение облигации по ее номинальной стоимости.
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и сроком обращения три года, текущая рыночная стоимость кото-
рой составляет 87,27 процентных пункта3. в этом случае внутрен-
няя норма доходности (BY ) облигации определяется как решение 
уравнения:
1 2 35 5 105 87,27BY BY BYe e e− ⋅ − ⋅ − ⋅⋅ + ⋅ + ⋅ =
Это дает: BY = 9,65 %.
в том случае, когда вместо текущей рыночной цены исполь-
зуется цена приобретения облигации конкретным инвестором, 
внутреннюю доходность облигации называют также доходностью 
к погашению.
номинальная доходность (Par Yield) — ставка купона, при-
водящая к справедливой цене облигации, равной ее номинальной 
цене [7].
в условиях рассмотренного выше примера (табл. 1), заменяя 
в (30) купон, равный 2 %, на неизвестную величину с (%), при-
равнивая приведенный денежный поток к номинальной стоимости 
облигации, получаем уравнение:
N = NCe−0,5 · 0,05 + NCe−1,0 · 0,058 + NCe−1,5 · 0,064 + N(1 + C )e−2,0 · 0,068,
где N — номинальная цена облигации. разрешая уравнение, нахо-
дим С = 3,44 %.
2.3. доходность портфеля облигаций
в реальной финансовой практике, как правило, приходится 
иметь дело не с отдельными ценными бумагами, а с портфелем — 
совокупностью ценных бумаг и других активов, которыми распо-
лагает инвестор. при этом данная совокупность управляется как 
единое целое. поскольку портфельный подход в настоящее время 
широко распространен и применяется не только в отношении 
ценных бумаг, но и в отношении активов и пассивов компании, 
3 напомним, что рыночная стоимость облигации обычно измеряется в про-
центах от ее номинала.
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рассмотрим проблемы, возникающие при оценке доходности порт-
феля, более подробно.
исследуем доходность портфеля облигаций, купонный период 
для каждой из облигаций равен 0,5 года. при каждой купонной 
выплате инвестор получает половину годового купона (табл. 3).
Таблица 3
данные о портфеле облигаций [7]
облигация ставка 
купона 
(%)
срок 
обращения 
(лет)
номинальная 
стоимость
(USD)
рыночная 
цена
(USD)
доходность 
к погашению
(%)
O1 7,0 5 10 млн 9,209 млн 9,0
о2 10,5 7 20 млн 20 млн 10,5
о3 6,0 3 30 млн 28,050 млн 8,5
Итого 60 млн 57,259 млн
достаточно распространенным способом определения доход-
ности портфеля является расчет средневзвешенной доходности 
одним из представленных ниже способов:
Средневзвешенная (по номинальной цене) доходность
10 20 309 % 10,5 % 8,5 % 9,25 %.
60 60 60
⋅ + ⋅ + ⋅ =
Средневзвешенная (по рыночной цене) доходность
9 209 20 000 28 0509 % 10,5 % 8,5 % 9,28 %.
57 259 57 259 57 259
⋅ + ⋅ + ⋅ =
в действительности все облигации имеют различные сроки 
обращения, поэтому сравнивать между собой их доходности и рас-
считывать по ним среднюю доходность некорректно.
последовательная оценка доходности портфеля может быть 
получена только при его анализе как самостоятельного единого 
финансового инструмента, генерирующего определенный денеж-
ный поток (табл. 4).
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Таблица 4
денежный поток портфеля облигаций
период
купонных 
выплат
денежные потоки (USD)
облигация о1 облигация о2 облигация о3 портфель
(о1 + о2 + о3)
1 350 тыс. 1 млн 050 тыс. 900 тыс. 2 млн 300 тыс.
2 350 тыс. 1 млн 050 тыс. 900 тыс. 2 млн 300 тыс.
3 350 тыс. 1 млн 050 тыс. 900 тыс. 2 млн 300 тыс.
4 350 тыс. 1 млн 050 тыс. 900 тыс. 2 млн 300 тыс.
5 350 тыс. 1 млн 050 тыс. 900 тыс. 2 млн 300 тыс.
6 350 тыс. 1 млн 050 тыс. 30 млн 900 тыс. 32 млн 300 тыс.
7 350 тыс. 1 млн 050 тыс. — 1 млн 400 тыс.
8 350 тыс. 1 млн 050 тыс. — 1 млн 400 тыс.
9 350 тыс. 1 млн 050 тыс. — 1 млн 400 тыс.
10 10 млн 350 тыс. 1 млн 050 тыс. — 11 млн 400 тыс.
11 — 1 млн 050 тыс. — 1 млн 050 тыс.
12 — 1 млн 050 тыс. — 1 млн 050 тыс.
13 — 1 млн 050 тыс. — 1 млн 050 тыс.
14 — 21 млн 050 тыс. — 21 млн 050 тыс.
для денежного потока, представленного выше (табл. 4), может 
быть корректно определена внутренняя норма доходности, кото-
рую и будем отождествлять с доходностью (внутренней доходно-
стью) портфеля (Yield for a Portfolio).
по аналогии с внутренней доходностью отдельной облигации 
определим внутреннюю доходность портфеля как ставку дискон-
тирования генерируемого им денежного потока, при которой сто-
имость соответствующего приведенного денежного потока равна 
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рыночной стоимости портфеля (57 млн 259 тыс. USD) (см. табл. 4). 
поскольку денежный поток определен на полугодовой основе, 
уравнение для определения внутренней доходности портфеля (YP) 
имеет вид
2 14
2 300 000 2 300 000 21050 000 0.
(1 ) (1 ) (1 )YP YP YP
+ + ⋅⋅⋅ + =
+ + +
его решение дает YP = 4,77 %, пересчет в годовую ставку при-
водит к значению, заметно превышающему оцененные выше сред-
невзвешенные доходности YP = 9,54 % годовых.
с е м и н а р с к о е  з а н я т и е
ПРИмеНеНИе меТОдОВ ОцеНкИ ОблИгАцИй 
НА РОССИйСкОм И мИРОВОм РыНкАх
1. российский рынок государственных ценных бумаг (гко, 
оФз).
2. российских рынок облигаций субъектов федерации и орга-
нов местного самоуправления.
3. российский рынок корпоративных облигаций.
4. российский рынок банковских облигаций.
5. еврооблигации российских эмитентов.
6. рынок государственных ценных бумаг сШа. 
7. рынок государственных ценных бумаг еЭс. 
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при подготовке к семинарскому занятию рекомендуется 
использовать предложения реальных коммерческих банков по кре-
дитным и депозитным операциям.
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тест для саМоконтроля
1. банк предлагает вам два вида вклада:
1) с ежемесячным начислением процентов по схеме сложного про-
цента из расчета 24 % годовых;
2) с начислением процентов один раз в год из расчета 25 % годовых.
какой вклад вы предпочтете:
а) 1;
б) 2;
в) ответ зависит от ставки рефинансирования;
г) ответ зависит от темпа инфляции.
2. банк предлагает вам вклад с ежеквартальным начислением процентов 
по ставке 20 % годовых. какую сумму получит вкладчик, разместив-
ший в банке 10 тыс. руб. через один год?
а) 1215 руб. 51 коп.;
б) 1345 руб. 56 коп.;
в) 1876 руб. 32 коп.;
г) 1455 руб. 91 коп.
3. банк предлагает вклад с ежеквартальным начислением процентов их 
расчета 16 % годовых. какова должна быть ставка по вкладу с начи-
слением процентов один раз в год по схеме простого процента, чтобы 
этот вклад позволял вкладчику получить такую же наращенную сумму, 
как и первый?
а) 16,98 %;
б) 18 %;
в) 19,53 %;
г) 20,11 %.
4. темп инфляции составляет 20 % в год. какова должна быть ставка по 
банковскому вкладу с ежеквартальным начислением процентов по 
схеме сложного процента с тем, чтобы полностью компенсировать 
потери вкладчика, вызванные инфляцией?
а) 18,6 %;
б) 18,3 %;
в) 21,2 %;
г) не менее 20 %.
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5. вам предлагают приобрести дисконтную облигацию с номиналом 
1000 руб. за 800 руб. ее погашение состоится через один год. банков-
ская ставка — 20 % годовых. следует ли соглашаться на сделку?
а) да;
б) нет;
в) ответ зависит от ставки рефинансирования;
г) необходимы данные о состоянии фондового рынка.
6. дисконтный вексель выписывается на сумму 12 тыс. руб. со сроком 
платежа 90 дней, банковская ставка — 18 % годовых. год считается 
равным 360 календарным дням. определите цену размещения коммер-
ческим банком таких векселей.
а) 827 руб. 59 коп.;
б) 945 руб. 79 коп.;
в) 876 руб. 77 коп.;
г) 878 руб. 99 коп.
7. среднемесячный уровень инфляции составляет 1 %. инвестор осу-
ществляет вложение денежных средств размером 300 тыс. руб. сроком 
на один день с ежедневным реинвестированием средств. какой реаль-
ный доход он получит за три дня (с 17 по 19 апреля), если ставка депо-
зита в пересчете на год за этот период составляла: 17 апреля — 6,8 %, 
18 апреля — 8,5 %, 19 апреля –8,9 %? принять число дней в году — 
360, в месяце — 30.
а) убыток в размере 3435 руб. 44 коп.;
б) для ответа не хватает данных;
в) прибыль в размере 1000 руб.;
г) прибыль в размере 345 руб. 53 коп.
8. Эмитент выпускает облигационный заем на сумму 500 млн руб. сро-
ком на год. купон (120 % годовых) выплачивается при погашении. 
 одновременно эмитент начинает формировать фонд для погашения 
данного выпуска и причитающихся процентов, откладывая в начале 
каждого квартала некоторую постоянную сумму денег на специальный 
счет в банке, по которому банк ежеквартально начисляет проценты по 
сложной ставке 15 % за квартал. определите (без учета налогообло-
жения) размер одного ежеквартального взноса, считая, что момент 
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последнего взноса соответствует моменту погашения займа и выплаты 
процентов.
а) 163,147 млн руб.;
б) 120,5 млн руб.;
в) 132,3 млн руб.;
г) 133,7 млн руб.
9. бескупонная облигация номиналом 100 тыс. руб. со сроком обращения 
десять лет приобретается за два года до погашения по цене 2500 руб. 
какова должна быть минимальная величина банковской квартальной 
ставки, при которой инвестору, купившему облигацию, было бы более 
выгодно положить деньги в банк на два года? банк начисляет сложные 
проценты каждый квартал.
а) 58,58 %;
б) 97,37 %;
в) 75,23 %;
г) 55,49 %.
10. по облигациям ежеквартально выплачиваются проценты (α = 10 %) 
в течение года, после чего производится погашение облигаций по 
номиналу (N = млн руб.). банковская ставка по депозиту со сроком 
на три месяца составляет 120 % годовых. определите рыночную сто-
имость облигаций. учитывается сложный банковский процент и воз-
можность реинвестирования средств.
а) 56 6084 руб.;
б) 56 789 руб.;
в) 57 987 руб.;
г) 53 765 руб.
11. вам предлагается инвестировать 100 тыс. руб. в одну из двух 
облигаций:
а: выплачивается ежегодный купонный доход 10 тыс. руб. в течение 
неопределенно долгого времени.
б: выплачивается ежегодный купонный доход 50 тыс. руб. ежегодно 
в течение пяти лет. банковская ставка — 20 % годовых.
какую облигацию вы выберете?
а) облигацию б;
б) облигацию а;
в) задача не имеет решения;
г) для решения необходимы дополнительные данные.
12. что более выгодно: получать по банковскому вкладу 1 % с начисле-
нием процентов ежемесячно и их последующей капитализацией или 
12 % с начислением процентов один раз в год? 
а) 1 % ежемесячно;
б) 12 % с начислением процентов один раз;
в) оба вида вкладов эквивалентны;
г) для ответа на вопрос недостаточно условий.
13. номинал облигации 1000 руб. купон 10 % выплачивается один раз 
в год. доходность к погашению облигации составляет 12 %. чему 
равна рыночная цена облигации?
а) 980,45 руб.;
б) 951,97 руб.;
в) задача не имеет решения;
г) для решения необходимы дополнительные данные.
14. доходность к погашению облигации равна ее купону. чему равна 
рыночная цена облигации?
а) описанная ситуация невозможна;
б) задача не имеет решения;
в) цена облигации меньше или равна номиналу (равенство имеет 
место при бесконечно большом сроке обращения);
г) цена облигации совпадает с номинальной.
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3. ВрЕмЕнная Структура прОцЕнтных 
СтаВОк и фОрВардныЕ СтаВки
в данном разделе будут рассмотрена временная структура 
процентных ставок и методы ее определения по текущим данным 
о рынке государственных ценных бумаг. получение таких данных, 
как отмечалось выше, необходимо, например, для проведения кор-
ректных оценок облигаций и других финансовых инструментов. 
Методы, используемые для таких расчетов, во многом аналогичны 
методам, используемым для определения форвардных ставок 
в соглашениях о процентных ставках по кредитным (депозитным) 
договорам, заключаемым на будущие временные периоды (Future 
Rate Agreements — FRA). в связи с этим в данном разделе будут 
рассмотрены и методы расчета форвардных ставок.
3.1. методы построения кривой доходности 
по данным о рынке долгосрочных облигаций
кривая доходности — набор нулевых ставок (zero rate), соот-
ветствующих различным временным периодам. она может быть 
определена по данным о рынке долговых ценных бумаг с фикси-
рованным доходом. в качестве таковых обычно используются дол-
госрочные государственные ценные бумаги. Это позволяет однов-
ременно трактовать ставки, формирующие кривую доходности как 
ставки без риска (говоря более строго, как ставки с риском, не пре-
вышающим риск страны). в основе определения нулевых ставок 
по данным о рынке ценных бумаг лежит предположение о том, что 
справедливая рыночная цена облигации должна равняться цене, 
получаемой в результате дисконтирования купонных платежей, 
по аналогии с формулой (26).
43
для определения нулевых ставок используем пошаговый 
метод [см.: 6]. предположим, что имеются данные по рынку цен-
ных бумаг с фиксированным доходом (табл. 5).
Таблица 5
данные по рынку ценных бумаг для определения  
нулевых ставок пошаговым методом
облигации номинальная
стоимость
(руб.)
срок до
погашения
(годы)
купонный платеж 
(купонный период 
полгода)
рыночная цена
облигации
(руб.)
о1 100 0,25 0 97,5
о2 100 0,5 0 94,9
о3 100 1,0 0 90,0
о4 100 1,5 4 96,0
о5 100 2,0 6 101,6
рассмотрим пошагово нулевые процентные ставки, задавае-
мые представленными выше данными.
О1. данная облигация дает доход:
4 · 100 · (100 − 97,5)/97,5 = 10,256 (годовых) = ZR
0,25
четверка в числителе обеспечивает пересчет в годовые 
проценты. основанием для того, чтобы считать определен-
ную величину нулевой ставкой для 0,25 года, является предпо-
ложение об отсутствии арбитражной прибыли. если нулевая 
ставка меньше полученной величины (допустим, ZR
0,25
 = 10,2 % 
годовых), то, одолжив под нее 97,5 руб., приобретя облигацию 
и дождавшись ее погашения, можно возвратить и одолженную 
сумму, и проценты по ней (в совокупности этот платеж будет 
97,5 + 97,5 · (0,102/4) = 99,99 < 100 руб.), и получить без риска 
арбитражную прибыль в размере 0,01 руб. если нулевая ставка 
больше полученной величины (допустим, ZR
0,25
 = 10,3 % годовых), 
то можно продать облигацию и разместить вырученную сумму 
на депозит по ставке ZR
0,25
. через три месяца, закрыв депозит, 
инвестор получит 97,5 · (1 + 0,103/4) = 100,01 > 100 руб. таким 
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образом, в этом случае также будет получена арбитражная при-
быль 0,01 руб.
следует отметить, что в приведенных выше рассуждениях, 
говоря о начислении процентов при депозитной операции или 
займе, следует ориентироваться на схему сложных процента. 
в дальнейшем будем предполагать, что проценты начисляются 
непрерывно. в этом случае использование формулы (15) дает 
эффективное значение ZRC; 0,25:
ZRC; 0,25=4 ln (1 + 0,10256/4) = 0,10127,
или ZRC; 0,25 = 10,127 % годовых.
О2. повторяя рассуждения, аналогичные приведенным выше 
для облигации о1, получим:
2 · 100 · (100 − 94,9)/94,9 = 10,748 % годовых.
Эффективная ставка, соответствующая непрерывному начи-
слению процентов, определяемая формулой (15), составляет 
ZRC; 0,5 = 10,469 % годовых.
для последней бескупонной облигации аналогично приведен-
ному выше, получаем:
О3. ZRC; 1,0 = 10,536 % годовых.
для облигаций с купонными выплатами используем (26) 
и нулевые ставки, определенные выше.
О4. используя определенные выше значения нулевых ставок 
ZRC; 0,5 и ZRC; 1,5 для дисконтирования купонных выплат, получаем 
уравнение для определения неизвестной нулевой ставки ZRC; 1,5:
4exp (− 0,10469 · 0,5) + 4exp (− 0,10536 · 1,0) + 
+ (100 + 4) exp (−ZRC;1,5 · 1,5) = 96.
отсюда ZRC; 1,5 = 10,687 %.
аналогично данные по о4 можно использовать для получения 
ZRC; 2,0, что дает ZRC; 2,0 = 10,808 % годовых.
на практике идеальная ситуация, представленная выше 
(табл. 5), разумеется, практически не встречается. для определения 
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данных по величинам купонных выплат и ценам облигаций исполь-
зуются методы интерполяции. например, простейшая линейная 
интерполяция: если на рынке имеются облигации со сроком до 
погашения 1,3 года с купоном 3 % по цене 93 и 1,7 года с купоном 
4 % года по цене 94, то для условной облигации со сроком обраще-
ния 1,5 года линейная интерполяция даст цену 93,5 и купон 3,5 %.
3.2. форвардные ставки
Форвардные ставки — это ставки, определяемые текущими 
нулевыми ставками для будущих временных периодов. в основе 
такого определения лежит предположение об отсутствии арби-
тражных возможностей — возможностей получения прибыли без 
риска.
рассмотрим конкретную ситуацию (рис. 3). исходную сумму S 
можно наращивать двумя различными способами:
1. наращение от момента Т = 0 до Т = Т1 по схеме с непре-
рывным начислением процентов по ставке ZR1, затем 
начисление с помощью соглашения о депозите (FRA) по 
ставке R
F 
, также подразумевающем непрерывное начисле-
ние процентов.
2. наращение от момента Т = 0 до Т = Т
2
 по схеме с непрерыв-
ным начислением процентов по ставке ZR
2
.
Т = 0 Т = Т1
ZR1  
RF  
Т = Т2
ZR2
Время
 рис. 3. определение форвардной ставки
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первый вариант дает наращенную сумму:
1 1 F 2 1( )
1 .
ZR T R T TS S e e⋅ ⋅ −= ⋅ ⋅
второй вариант приведет к наращенной сумме:
2 2
2 .
ZR TS S e ⋅= ⋅
в тех случаях, когда эти две величины не равны друг другу, 
участники сделок могут получить арбитражную прибыль. напри-
мер, если S1 > S2, можно одолжить сумму S ставке ZR2, затем 
заключить описанное в первом варианте депозитное соглашение 
по ставке ZR1 и соглашение о будущем депозите по ставке RF. 
в момент времени Т
2
 закрыть депозит, возвратить одолженную 
сумму и получить прибыль без риска. таким образом, должно 
наблюдаться равенство S1 = S2. Это дает для ставки RF:
2 2 1 1
2 1
.F
ZR T ZR TR
T T
⋅ − ⋅
=
−
 (27)
данную формулу можно переписать в виде:
1
2 2 1
2 1
( ) .F
TR ZR ZR ZR
T T
= + − ⋅
−
 (28)
из формулы (28) видно, что для восходящей кривой доходно-
сти (ZR
2
 > ZR1) форвардная ставка RF > ZR2, а для ниспадающей 
(ZR
2
 > ZR1) — форвардная ставка RF < ZR2. в предельном случае 
Т
2
 → Т1:
,F
ZRR ZR T
T
∂
= + ⋅
∂
 (29)
где ZR нулевая ставка для периода погашения Т. 
3.3. Основные модели кривых доходности
для завершения рассмотрения временной структуры процент-
ных ставок в данном разделе очень кратко изложим основные тео-
ретические модели кривых доходности.
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3.3.1. Теория ожиданий
Эта теория, по сути, базируется на представленной выше фор-
муле (28). в ней предполагается, что будущие процентные ставки 
равны сегодняшним форвардным ставкам, таким образом, в соот-
ветствии с формулами (28, 29) возникает своеобразная положи-
тельная обратная связь: сегодняшний рост процентных ставок 
в будущие временные периоды (восходящая кривая доходности) 
вызывает рост форвардных ставок, а это, в свою очередь, усили-
вает тенденцию к восходящей кривой доходности. аналогичный 
эффект работает и при падающих процентных ставках.
3.3.2. Теория предпочтения ликвидности
в данной модели предполагается, что инвесторы предпо-
читают краткосрочные бумаги долгосрочным, поскольку они 
несут меньше риска. инвесторы готовы отдать за них некоторую 
дополнительную плату, которая называется премией за ликвид-
ность. в результате этого цена краткосрочных бумаг повышается, 
а доходность, соответственно, падает по сравнению с долгосроч-
ными бумагами. в свою очередь, долгосрочные облигации должны 
быть более доходными для того, чтобы обеспечить инвесторам 
компенсацию дополнительного риска, обусловленного длитель-
ным сроком обращения.
3.3.3. Теория сегментации рынка
в данной теории предполагается, что рынок облигаций поде-
лен на сегменты, каждый из которых представляет собой нишу для 
определенного участника (крупного институционального инве-
стора) в силу объективных экономических или законодательных 
ограничений. Форма кривой доходности объясняется результа-
том взаимодействия спроса и предложения облигаций в каждом 
сегменте.
3.3.4. Стохастические модели процентных ставок
данные модели используют методы теории случайных про-
цессов для того, чтобы определить стоимость дисконтированного 
потока платежей, порождаемого облигацией. при этом предпола-
гается, что текущие процентные ставки изменяются случайным 
образом, представляя винеровский случайный процесс. реали-
стичные модели должны также учитывать наличие, наряду с рын-
ком облигаций, рынка производных инструментов и возможность 
совершения арбитражных операций. использование стохасти-
ческих моделей позволяет определить справедливые рыночные 
цены, форвардные ставки и другие характеристики финансовых 
инструментов, привязав их к статистическим характеристикам 
текущих процентных ставок, существующих на рынке.
с е м и н а р с к о е  з а н я т и е
РАСЧеТ беСкуПОННОй дОхОдНОСТИ И ОПРеделеНИе 
СРОЧНОй СТРукТуРы ПРОцеНТНых СТАВОк 
ПО меТОдИке ммВб
на семинарском занятии предлагается обсудить методику 
определения временной структуры процентных ставок, опублико-
ванную на сайте www.cbr.ru (раздел «срочная структура процен-
тных ставок»). 
рекомендуемая литература
Четыркин е. м. облигации: теория и таблицы доходности. М. : дело, 
2005.
John C. Hull Options, Futures and Other Derivatives, Six Edition. N. Jersey : 
Pearson Ed., 2006.
John C. Hull Options, Futures and Other Derivatives, Six Edition. Student 
Solutions Manual. N. Jersey : Pearson Ed., 2006.
Frank J. Fabozzi Bond Markets Analysis and Strategies, Six Edition. 
N. Jersey : Pearson Ed., 2007.
при подготовке к семинарскому занятию рекоменлуется 
использовать предложения реальных коммерческих банков по кре-
дитным и депозитным операциям.
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4. примЕры иСпОльзОВания  
финанСОВых ВычиСлЕний
в данном разделе будут рассмотрены некоторые примеры 
вычислений, возникающие при различных финансовых оцен-
ках. данные примеры не связаны какой-либо единой концепцией 
и подобраны исключительно для иллюстрации описанных выше 
приемов.
4.1. Оценка активов
определение актива, даваемое международными стандар-
тами финансовой отчетности, формируется следующим образом: 
активы — это ресурсы, контролируемые компанией в результате 
событий прошлых периодов, от которых компания ожидает полу-
чения экономической выгоды в будущем [8].
при этом в активы включаются все потенциальные источ-
ники экономической выгоды, причем последняя может быть полу-
чена как в результате операционной деятельности компании, так 
и вследствие конвертируемости активов в денежные средства или 
их эквиваленты.
например, в рамках портфельного подхода мы рассматриваем 
портфель активов компании как совокупность источников буду-
щих денежных потоков, управляемую как единое целое. данное 
определение подразумевает, что денежные потоки, генерируемые 
активами, могут быть как входящими (это как раз и есть получе-
ние экономической выгоды в денежной форме), так и исходящими, 
связанными, например, с обновлением активов, ремонтами и дру-
гими действиями, направленными на обеспечение соответствия 
портфеля активов целям компании.
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при оценке активов можно опираться еще на один известный 
принцип — принцип действующего предприятия [см.: 8, 9, 10]. 
Это допущение о том, что предприятие действует и будет дейст-
вовать в будущем, не нуждаясь в ликвидации или существенном 
сокращении масштабов своей деятельности.
использование принципа действующего предприятия позво-
ляет считать денежный поток, генерируемый портфелем активов, 
бесконечным аннуитетом. на этой основе оценка стоимости акти-
вов может быть проведена по формуле:
A=D
A
 /r, (30)
где D
A
 — денежный поток, генерируемый активами, а r — ставка 
дисконтирования [см.: 9, 10]. поскольку данный денежный поток 
генерируется всеми активами компании, а сумма ее активов равна 
совокупному капиталу, оценку (30) называют также оценкой сово-
купного капитала. в качестве ставки дисконтирования в этом слу-
чае обычно используется средневзвешенная стоимость капитала:
d e ,
ЗК СКWACC R R
СК ЗК СК ЗК
= ⋅ + ⋅
+ +
 (31)
где зк — заемный, Ск — собственный, к — совокупный капи-
талы компании, причем к=зк + Ск. R
d
 и Re, соответственно, цена 
заемного и собственного капитала. цена заемного капитала опре-
деляется достаточно просто:
(1 ),Rd I T= ⋅ −
где I — процентная ставка по кредиту, полученному компанией, 
а (1 − Т ) фактор, учитывающий, что выплата процентов по кредиту 
уменьшает базу для определения налога на прибыль, Т — ставка 
налога на прибыль. в действительности кредитор, разумеется, 
получает всю причитающуюся ему сумму I · зк, однако компания 
при этом выплачивает ему I · (1 − Т) · зк, а сумму I · Т · зк, называ-
емую налоговым щитом, фактически уплачивает государство при 
посредничестве компании. определение цены собственного капи-
тала является более сложной задачей, выходящей за рамки данного 
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курса1. в реальности, разумеется, структура заемного и собствен-
ного капитала компании может иметь сложный вид. в этом случае 
формулу (31) нужно распространить на все источники капитала.
основание для использования WACC, определяемой в соот-
ветствии с (31), в качестве ставки дисконтирования, базируется 
на следующем рассуждении: с позиций инвесторов (владельцев 
и кредиторов) компании вложения в ее капитал являются средст-
вом генерации бесконечного аннуитета D
A
. поскольку инвесторы 
не изымают из компании вложенный капитал, есть основания 
полагать, что их инвестиционные цели достигнуты. следова-
тельно, получаемая ими плата за вложенный капитал — WACC — 
и может рассматриваться в качестве ставки дисконтирования, учи-
тывающей как существующие на рынке возможности инвестиций 
без риска, так и риски, сопряженные с инвестициями в компанию.
для оценки WACC можно использовать альтернативное опре-
деление, вытекающее из формулы (24) раздела 1.2.3, в соответст-
вии с которой для бесконечного аннуитета ставка дисконтирования 
равна элементу денежного потока, деленному на его приведенную 
стоимость. если в качестве элемента денежного потока использо-
вать, как и в (30), D
A
, а его приведенную стоимость считать равной 
рыночной стоимости компании Аm, тогда получим:
WACC=D/Am (32)
следует обратить внимание, что в этом случае для определе-
ния WACC используются только те величины, которые доступны 
внешнему по отношению к компании аналитику, поскольку опира-
ются на данные биржевых котировок (Аm) и официальной отчетно-
сти (D
A
). отметим, что в (30, 32) денежный поток D
A
 определяется 
прибылью, к которой добавлены уплаченные проценты, а также 
суммы, связанные с условными бухгалтерскими операциями 
(амортизацией, обесценением активов)2.
1 подробное изложение используемых для этой цели моделей можно найти 
в [1, 10].
2 более подробно о расчете D и факторах, влияющих на стоимость совокуп-
ного капитала компании, см.: [9, 10].
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4.2. Оценка нематериальных активов 
(гудвилл — goodwill)
практика показывает, что стоимость компании существенно 
зависит от стоимости ее нематериальных активов. влияние 
последних можно оценить, сопоставляя рыночную стоимость 
компании с ее балансовой стоимостью. их разность определяет 
гудвилл3.
в соответствии с МсФо, «превышение стоимости покупки 
[компании] над приобретенным интересом в справедливой стои-
мости идентифицируемых приобретенных активов и обязательств 
по состоянию на дату совершения операции обмена должно назы-
ваться деловой репутацией [гудвиллом] и признаваться в качестве 
актива».
один из методов оценки неидентифицируемых нематериаль-
ных активов (гудвилла), опирающийся на формулу дисконтиро-
вания бесконечных аннуитетов (24), описан ниже. отметим, что 
использование понятия «неидентифицируемость» в определении 
гудвилла имеет принципиальное значение. Это обусловлено тем, 
что если какой-то актив может быть идентифицирован в соот-
ветствии с определением как источник будущей экономической 
выгоды, то, тем самым, он уже оказывается связан с определен-
ным денежным потоком. его оценка может проводиться с помо-
щью дисконтирования данного идентифицированного денежного 
потока методами, описанными выше. в случае гудвилла мы имеем 
дело с необычной ситуацией: денежный поток есть, а осязаемого 
актива, связанного с ним, нет. один из возможных методов оценки 
такой неосязаемой сущности рассмотрен ниже.
3 отметим, что в духе определений раздела 2.2 можно ввести понятие номи-
нальной доходности активов, определив ее как Rn = D/AB, где AB — балансовая 
стоимость активов. сопоставление этого отношения с WACC в соответствии 
с (31) указывает на тенденции изменения стоимости компании: при Rn > WACC, 
стоимость компании растет (гудвилл положителен), при Rn < WACC падает (отри-
цательный гудвилл).
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4.2.1. Оценка нематериальных активов (гудвилла)  
методом избыточных прибылей
для оценки данных активов может быть использован метод 
избыточных прибылей, основанный на предположении о том, что 
компании присущ некоторый среднеотраслевой уровень прибыли, 
связанной с эксплуатацией материальных активов. если уровень 
прибыли компании выше среднеотраслевого, то эта дополнитель-
ная прибыль определяется ее нематериальными активами. в дан-
ном подходе сначала определяется среднеотраслевой коэффициент 
прибыли на материальные активы:
отр
i i
1 ,iПk
N ЧМА
= ⋅∑  (33)
где N — количество предприятий в отрасли, П
i 
, ЧмАi — прибыль 
и чистые материальные активы компании i. иногда k
отр
 называют 
коэффициентом съема прибыли. для анализируемой компании 
ожидаемая прибыль должна составить:
ож отр.П ЧМА k= ⋅  (34)
если фактическая прибыль П
ф
 превышает П
ож
:
изб ф ож 0,П П П= − >
то предполагается, что эта избыточная прибыль и создается нема-
териальными активами. дисконтируя бесконечный аннуитет 
(принцип действующего предприятия), образованный потокам 
избыточных прибылей, можно определить стоимость нематери-
альных активов:
изб ,ПНМА
r
=  (35)
где r — ставка, используемая для дисконтирования денежных 
потоков, учитывающая риски данного бизнеса, в частности, в каче-
стве r можно использовать WACC.
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часть нематериальных активов, оцененных в соответствии 
с (35), можно идентифицировать, связав, например, с приобре-
тенными патентами, приобретенными правами на использование 
товарных знаков и торговых марок, и т. д. оставшаяся неидентифи-
цируемая часть нематериальных активов и соответствует гудвиллу.
з а д а н и е  6
предприятие авс в отчетном году располагало чистыми мате-
риальными активами в размере 100 млн руб. средневзвешенная сто-
имость капитала предприятия составляет 20 %. коэффициент съема 
прибыли равен 15 %. предприятие приобрело право на использова-
ние торговой марки, дающее доход в размере 5 млн рублей в год. 
Фактическая прибыль предприятия составляет 25 млн рублей. про-
ведите оценку гудвилла.
4.2.2. Оценка информационного капитала
одним из важных частных случаев оценки нематериальных 
активов является оценка нематериального капитала компании, 
воплощенного в ее информационных системах, технологиях, 
структуре сетей, серверном оборудовании, базах данных — всем 
том, что называется ее информационным капиталом [11]. в связи 
с достаточно большими затратами на создание информационной 
инфраструктуры разработка адекватных методов оценки ее сто-
имости (или, как иногда говорят, эффективности затрат на ит) 
с учетом всей совокупности факторов является актуальной зада-
чей. существует большое количество методов ее решения. рас-
смотрим два из них. с одной стороны, они достаточно популярны, 
а с другой, используют рассматриваемые в данном материале 
методы дисконтирования денежных потоков
Applied information economics, AIE — методика, разработан-
ная компанией Hubbard & Ross. она опирается на рассмотрение 
деревьев решений в сфере ит. каждое такое решение порождает 
ту или иную цепочку действий и сопряженных с ними денежных 
потоков. дисконтирование последних и нахождение соответству-
ющих математических ожиданий и дает оценку ит-систем в рам-
ках этой модели. рассмотрим простой пример (рис. 4).
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Выбор 
ИТ- 
системы
Собственная 
разработка
Приобретение 
и внедрение
УСПЕХ
НЕУДАЧА
Вероятность 
70 %
Вероятность 
30 %
УСПЕХ
НЕУДАЧА
Вероятность 
90 %
Вероятность 
10 %
рис. 4. иллюстрация метода AIE
в представленной выше ситуации компания выбирает один 
из двух вариантов: собственная разработка информационной 
системы или приобретение и внедрение готовой. в каждом из 
перечисленных случаев расширение клиентуры компании при-
несет дополнительный доход 5 млн руб. в год. при этом в пер-
вом случае компания несет затраты на содержание ит-службы 
в размере 2 млн руб. в год. во втором случае компания несет 
разовые затраты 5 млн руб., а затраты на содержание ит-службы 
сокращаются до 0,5 млн руб. в год. в случае неудачных разра-
ботки или внедрения готовой системы дополнительные доходы 
сокращаются до 2,5 млн руб., тогда как расходы на содержание 
ит-служб остаются прежними (2 и 0,5 млн руб. в год соответ-
ственно). средневзвешенная стоимость капитала компании 
WACC составляет 20 %.
для оценки каждого из вариантов проведем дисконтирование 
связанных с ними денежных потоков.
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Самостоятельная разработка
успех (вероятность — 70 %):
ежегодный денежный поток = 5 − 2 = 3 млн руб.
3
15 млн руб.
0,2
NPV = =
неудача (вероятность — 30 %):
ежегодный денежный поток = 2,5 − 2 = 0,5 млн руб.
0,5
2,5 млн руб.
0,2
NPV = =
Математическое ожидание NPV:
( ) 15 0,7 2,5 0,3 11,25 млн руб.МОЖ NPV = ⋅ + ⋅ =
приобретение и внедрение готовой системы
успех (вероятность — 90 %):
ежегодный денежный поток = 5 − 0,5 = 4,5 млн руб.
первоначальные разовые инвестиции — 5 млн руб.
4,5
5 17,25 млн руб.
0,2
NPV = − =
неудача (вероятность — 10 %):
ежегодный денежный поток = 2,5 − 0,5 = 2,0 млн руб.
2,0
5 5 млн руб.
0,2
NPV = − =
Математическое ожидание NPV:
( ) 17,25 0,9 5 0,1 16,025 млн руб.МОЖ NPV = ⋅ + ⋅ =
таким образом, в данном примере математическое ожидание 
чистой текущей стоимости максимально для варианта приобрете-
ния и внедрения готовой системы.
метод тСО (Total Cost Ownership). концепция общей стои-
мости владения IT (тсо) была выдвинута гартнер групп в конце 
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1980-х годов. она является распространенной концепцией, исполь-
зуемой в настоящее время для оценки информационных систем. 
в этом методе дисконтируются денежные потоки, вытекающие 
из владения информационной системой (затраты на содержание 
ит-подразделений, оплата лицензий и т. д.). дисконтированная 
стоимость таких денежных потоков и является оценкой стоимо-
сти владения информационной системой. при выборе решения 
в сфере ит принимается решение, приводящее к наименьшей 
общей стоимости владения.
к е й с  2
компания АСб рассматривает стратегические альтернативы 
дальнейшего развития бизнеса:
1. расширение продаж в месте нахождения головного офиса 
компании.
2. развитие филиальной сети в уральском регионе.
в настоящее время валовая прибыль от продаж составляет 
10 д. е., средневзвешенная стоимость капитала компании — 20 %.
с учетом профиля деятельности компании (оптовая продажа 
фармацевтической продукции и бытовой медицинской техники) для 
организации продаж необходим высокий уровень развития логисти-
ческих операций. при этом работа с филиальной сетью потребует 
создания специализированной информационной системы, которая 
обеспечит сбор информации об операциях, потребностях клиентов 
(CRM), работу с клиентами в сети интернет, управление остатками 
на складах, затратах и финансовых результатах деятельности всех 
филиалов, а также составление консолидированных отчетов по ком-
пании в целом. продолжение работы в месте нахождения головного 
офиса также потребует развития информационных технологий: вне-
дрения CRM-системы.
опыта создания больших информационных систем в компании 
нет, хотя ит-служба и квалифицированные специалисты имеются. 
недавно приняты на работу два специалиста, имеющие большой 
опыт внедрения CRM-систем.
для оценки эффективности и рисков инвестиций, связанных 
с рассматриваемыми альтернативами, различными специалистами 
были проведены экспертные оценки. их результаты изложены 
ниже.
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1. маркетологи и финансисты. отдел маркетинга компании 
полагает, что развитие филиальной сети даст возможность увели-
чить валовую прибыль компании до 100 д. е. при условии должного 
оперативного управления логистическими операциями с использо-
ванием интернета. расширение филиальной сети с использованием 
существующих (телефонных) технологий управления логистикой 
позволит увеличить валовую прибыль до 40 д. е. при этом затраты 
на создание филиальной сети составят 50 д. е. (в виде капитальных 
затрат) и 10 д. е. (в виде текущих затрат, не связанных с ит). оценка 
согласована с финансовым отделом.
расширение продаж в месте нахождения головного офиса ком-
пании (за счет изменения практики работы с поставщиками и раз-
вития дополнительного логистического сервиса для клиентов) 
позволит увеличить валовую прибыль до 20 д. е. при этом развитие 
сервиса также потребует внедрения CRM-системы.
2. ИТ-специалисты. по оценкам специалистов ит-службы, про-
веденным на базе изучения рынка представляющих интерес инфор-
мационных систем, затраты на создание информационной системы, 
поддерживающей работу с филиалами, составят 80 д. е. в виде капи-
тальных разовых затрат на приобретение, инсталляцию и настройку 
системы и в дальнейшем 15 д. е. ежегодно на ее сопровождение. при 
этом условия договора с поставщиками могут включать пункт о воз-
можности отказа от сопровождения и получении необходимой тех-
нической документации для самостоятельной поддержки системы, 
при включении данного пункта стоимость системы увеличивается 
до 125 д. е.
в случае внедрения только CRM-системы для расширения про-
даж в месте нахождения головного офиса стоимость системы соста-
вит 10 д. е., при этом система продается с необходимой технической 
документацией, обеспечивающей ее самостоятельное сопровожде-
ние силами специалистов существующей ит-службы.
3. Приглашенные консультанты и эксперты. для оценки рисков 
проекта с помощью внешних консультантов и экспертов были про-
ведены оценки вероятности успешного внедрения информационных 
систем, необходимых для обеспечения деятельности компании для 
каждой из рассматриваемых альтернатив.
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по мнению экспертов:
 – вероятность успешного внедрения информационной 
системы, поддерживающей работу с филиалами, составляет 
60 %;
 – вероятность успешного внедрения сRM-системы, обеспечи-
вающей работу в месте нахождения головного офиса, равна 
80 %.
необходимо выбрать оптимальный вариант развития информа-
ционной системы компании.
4.3. Оценка дебиторской задолженности
в оценках дебиторской задолженности также могут использо-
ваться описанные выше приемы. одной из часто встречающихся 
проблем является определение эффективности предлагаемой 
схемы взаиморасчетов с позиций дебитора и компании, перед кото-
рой у него возникла задолженность. рассмотрим классическую 
ситуацию предоставления отсрочки платежа: k/n netto M, озна-
чающую, что дебитору предоставляется скидка k % при оплате 
поставки в течение n дней, а полная оплата должна произойти 
через м дней с момента поставки [см.: 1]. удобнее всего рассмо-
треть данную ситуацию с позиций предприятия.
по сути, необходимо сопоставить два альтернативных денеж-
ных потока. первый возникает при согласии клиента воспользо-
ваться предоставляемой скидкой. в этом случае предприятие полу-
чает через n дней сумму S · (1 − k), где S — полная цена поставки 
(предполагается, что в любом случае клиент осуществит оплату 
в последний из предоставляемых дней отсрочки — n). второй 
денежный поток возникает при согласии клиента на отсрочку пла-
тежа до дня м с момента поставки. при этом предприятие полу-
чает полную сумму S. дисконтируя каждый из описанных потоков 
к моменту принятия решения (день 0), с помощью схемы непре-
рывного начисления процентов получаем (с учетом того, что оба 
варианта должны быть эквивалентны):
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rn rM1 ,
100
kS e S e− − ⋅ − ⋅ = ⋅ 
 
 (36)
откуда эффективная ставка доходности, связанная с использова-
нием клиентом предоставляемой отсрочки платежа определиться 
как:
ln 1
100
k
r
M n
 − 
 = −
−
 (37)
для того чтобы ставка r была выражена в процентах годо-
вых, м и n необходимо также выразить в годах, что эквивалентно 
умножению правой части (37) на 365. ставку (37) целесообразно 
сопоставить с ценой источников краткосрочного финансирования, 
поскольку именно они, как правило, используются для образова-
ния дебиторской задолженности. если определяемая (37) ставка 
выше, чем средняя цена краткосрочных источников финансирова-
ния, то предлагаемая схема работы с дебиторами выгодна пред-
приятию, если ниже — нет. с позиций дебитора оценка противо-
положна. аналогичные подходы могут быть использованы и для 
оценки кредиторской задолженности. более подробно этот вопрос 
будет рассмотрен в следующем разделе.
з а д а н и е  7
клиенту предприятия авс предлагается отсрочка платежа по 
схеме 2/5 netto 30. клиент может получить в банке кредит под 18 % 
годовых. следует ли ему использовать предоставляемую возмож-
ность отсрочки платежа?
4.4. Оценки пассивов
обладание пассивами также порождает денежные потоки, 
в данном случае исходящие, обусловленные необходимостью 
урегулирования обязательств: выплаты процентов за времен-
ное использование привлеченных средств, дивидендов владель-
цам собственного капитала и т. п. при этом дисконтирование 
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порождаемых пассивами денежных потоков может применяться 
в различных вариантах, некоторые из которых описаны ниже.
Оценка рыночной стоимости пассивов
n n
m n
n 1
.
T
ZRP F e− ⋅
=
= ⋅∑  (38)
здесь Pm — рыночная стоимость источника пассивов, n — вре-
менные периоды от 1 до Т, в которые выплачиваются денежные 
потоки — Fn лицу, предоставившему данный пассив. Модели 
типа (38) широко используются для оценки рыночной стоимости 
займов, а также долевых инструментов [см.: 1, 8].
Оценка стоимости пассива
в этом случае (38) может трактоваться как уравнение, связы-
вающее следующие составляющие:
 – известную стоимость пассива — Pm (сумму, подлежащую 
погашению, для источников связанных с кредитованием 
или величину собственного капитала)4;
 – платежи — Fn;
 – неизвестную ставку дисконтирования R, представляющую 
в данном случае доходность операции по формированию 
пассива для инвестора компании:
R n
m n
n 1
,
T
P F e− ⋅
=
= ⋅∑  (39)
из которого может быть найдена неизвестная величина R. в част-
ности, применение (39) для оценки кредиторской задолженности 
по схеме, изложенной выше (разд. 4.3), позволит определить ее 
4 отмечено, что для кредиторов характерны адекватные оценки стоимости 
задолженности (кредиторы, не умеющие это делать, разоряются и уходят с рынка) 
[см.: 9]. аналогичное замечание можно сделать и в отношении владельцев пред-
приятия. в связи с этим в качестве рыночной (справедливой) стоимости источ-
ника пассивов можно использовать непосредственно его сумму, фигурирующую, 
например, в кредитном договоре или другом документе, устанавливающем права 
на источник пассивов. 
реальную цену. если же (39) применить не к отдельному, а ко всем 
источникам пассивов, рассматривая денежные потоки, порождае-
мые всем портфелем пассивов в совокупности, то полученное из 
решения соответствующего уравнения значение R можно трак-
товать как уже знакомую средневзвешенную стоимость капитала 
WACC.
с е м и н а р с к о е  з а н я т и е
ОцеНкА дебИТОРСкОй  
И кРедИТОРСкОй зАдОлжеННОСТИ
в рамках данного семинарского занятия рекомендуется прове-
сти оценку дебиторской и кредиторской задолженности, используя 
примеры работы с дебиторами (кредиторами) конкретных компа-
ний. темы для обсуждения:
1. существующая практика предоставления и использования 
скидок, стимулирующих ускорение оплаты задолженности 
(на примере конкретных предприятий) (необходимо рассмо-
треть результаты с позиций дебиторов и предприятий).
2. доходность дебиторской задолженности для предприятия, 
предоставляющего отсрочку платежа.
3. Wена кредиторской задолженности (на примере конкрет-
ных операций).
4. Cопоставление доходности дебиторской задолженности 
и стоимости источников краткосрочного финансирования.
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